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多，但结论并不一致。 Core 等（2001）检验了 1994 年~1997
年的 756 家公司发现， 对非高管的激励既有激励动机，也
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类型 CAR 均值 标准差 T 值
股票期权 0.035 575 1 0.029 472
1.873 9*
限制性股票 0.030 631 9 0.015 016 8
表 2 不同激励方式的市场反应比较
变量 模型 1 模型 2 模型 3









FT 0.065 662 5*（1.69）






























Adj-R2 0.101 7 0.074 4 0.110 0
F 值 5.32 4.07 4.54
表 3 回归结果
考 虑 到
我 国 推 出 股
权 激 励 计 划
的 公 司 多 为









假设 1：股权激励的方式会影响股东财 富，股 票 期 权
比限制性股票公告效应更明显，更能增加股东财富；






1. 样本选择及数据来源。本文以沪深 A 股上市公司
为样本，研究期间为 2006 年~2012 年，在此期间，共有 307
家公司公布了股权激励方案，占上市公司全体的 12.72%。



































年龄为 43.6 岁，低于全行业 47.6 岁的平均水平，最小年龄
28 岁，最大年龄 59 岁，多集中于 40 至 45 岁之间，处于职
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变量 模型 2（TYPE=0） 模型 2（TYPE=1）
FRACTION -0.025 350 5（-0.84）
0.039 119 1*
（1.89）






SIZE 0.010 850 6（1.12）
0.010 617 7**
（2.47）
AGE 0.000 361 3（0.22）
-0.001 876 5*
（-1.81）
SEN 0.272 692 1（0.23）
-1.035 701**
（-2.15）
_cons -0.237 422 6（-1.15）
-0.132 630 8
（-1.33）
Adj-R2 0.057 0 0.065 6
F 值 1.58 2.99
表 4 不同激励方式之下回归分析 对 股 东 财
富 的 影 响
达 成 统 一 ，
故 本 文 中
根 据 假 设
1、 假设 2、
假 设 3， 采
用 统 计 分
析 软 件
STATA
11 对 如 下
计 量 模 型






CARi，t =α+β1FRACTIONi，t +β2PROi，t +β3TOBINQi，t +β4S -
IZEi，t+β5AGEi，t+β6SENi，t+εi，t （2）
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